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野村グループ、削減貢献量レポート「投資家はこう見ている
̶削減貢献量を企業価値向上につなげるには̶」を発行

野村證券 サステナブル・イノベーション事業開発グループ　濟木ゆかり

レポート発行の経緯

　脱炭素が求められる時代において、企業の
温室効果ガス（GHG）排出量削減の取り組み
は、投資家が企業を分析し投資する際の重要
な判断基準である。一方で、新たな評価基準
として、企業による社会全体のGHG排出量削
減への貢献を、企業の“課題解決力”として
評価する「削減貢献量」が注目されている。こ
のような中、野村グループでは2025年3月に
「機関投資家が削減貢献量をどのように捉える
か」をテーマとしたレポートを発行した。
　 削 減 貢 献 量 に つ い て は、 国 内 企 業
（TOPIX500 構成企業）による開示率は
15.8%と発展途上ではあるものの、2023年に
開催されたG7札幌 気候・エネルギー・環境大
臣会合による共同声明で言及される等、国内
外において普及に向けた取り組みが進んでい
る。野村ホールディングスは、GXリーグにお
いて100社以上が参画する“GX経営促進ワー
キング・グループ”の幹事企業として、約3年
間にわたり削減貢献量についての議論をリード
してきた。メンバー企業の中には、削減貢献量
について算定・開示を進めている先進的な事
業会社が多く、「社会全体の脱炭素化につなが
ると信じて削減貢献量の開示を進めているが、
投資家にもっと活用してもらうにはどうすれば
いいのか」といった質問を数多く受けた。実際
に、アナリストからも「機関投資家にとって削
減貢献量のような新たな評価基準を持つこと
は重要ではあるものの、現状は機関投資家か
ら削減貢献量について質問を受けることはほと
んどない」といった率直なコメントが聞かれた。
また、当社グループの野村アセットマネジメン
トでは企業評価に削減貢献量を活用している
ものの、そのような取り組みはまだ一部の投資
家・運用機関に限られているのが現状である。

投資家視点によるアプローチ

　このような状況を踏まえて、本レポートでは、
削減貢献量の概念の更なる浸透に向けて、「投
資家視点」というテーマで削減貢献量に対し
てさまざまなアプローチを試みた。
　なお、本レポートは事業会社及び機関投資
家を中心にさまざまなステークホルダーに向け
て作成している。事業会社の皆様がレポート内
で示している削減貢献量の改善点を踏まえて
算定・開示について取り組み、また機関投資
家の皆様が現状の課題も理解した上で削減貢
献量の分析結果を踏まえて活用を進めること
で、更なる普及が進むと考えている。

　以上の問題意識の元、本レポートは以下の5
つの章立てにより構成されている。なお、GX
リーグの事務局である経済産業省及び脱炭素
成長型経済構造移行推進機構（GX推進機構）
より、GX（グリーン・トランスフォーメーショ
ン）を推進する上での削減貢献量の重要性に
ついて寄稿頂いた。心より感謝申し上げる。

各章の概要

1章：GX経営促進ワーキング・グループに
おける取り組み－削減貢献量の推進に向けた
3年間の歩み－では、本ワーキング・グループ
（WG）の3年間にわたる取り組みとメンバー
企業との議論に基づいて策定した成果物につ
いて紹介している。セクターが異なる100社以
上からなるWGだからこそ実現できたことに加
えて、その多様性ゆえに難航した合意形成へ
の道のりや、脱ガラパゴス化を目指してどのよ
うにグローバルなイニシアチブとの連携を実現
したのか等、幹事企業としての経験を伝えて
いる。

2章：削減貢献量、企業価値とリンクするか？
では、削減貢献量の概要及び、削減貢献量に
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関するガイダンスの現況、算出のメソドロジー
等を紹介した上で、削減貢献量と企業価値と
の関係性を考察している。企業のGHG排出量
削減に向けた革新技術の開発、新たな取り組
みを適切に評価する上で、削減貢献量の概念
が重要であると述べている。

3章：投資家としての活用意義と活用方法－
当社ポートフォリオにおけるファイナンスド・
削減貢献量の算出－では、資産運用会社とい
う投資家の視点で、野村アセットマネジメント
が企業評価に削減貢献量をどのように活用し
ているかを紹介するとともに、エンゲージメン
トツールとしての重要性等を述べている。また、
気候変動の機会を定量的に把握することを目
的として、野村アセットマネジメントの運用資
産（国内株式）の「ファイナンスド・削減貢献
量」を今回初めて試算している。

4章：削減貢献量を用いた定量分析では、
機関投資家向けに投資戦略を立案するポート
フォリオ・ストラテジストの視点で、削減貢献
量を開示している企業の株価動向を分析した。
当該銘柄における代表的な投資指標は、大型
バリュー・低予想自己資本利益率（ROE）の
傾向がみられた。機関投資家の広範囲な利用
を見込むためには、削減貢献量開示について

「volume（量）」・「veracity（正確性）」の面
で改善が望まれる、としており、これらのデー
タが充実すればイベントスタディ等の結果に対
してより深い考察が行えるようになると述べて
いる。

5章：GHG排出量（Scope1+2、Scope3）
削減と企業価値－GHGインパクトを活用し
た企業価値向上戦略－では、企業価値評価
を専門とするクオンツ・リサーチャーの視点
からGHG排出量（Scope1、2、3）が企業
価値に与える影響を分析した。「売上高当り
Scope1+2」が大きい「多排出セクター」によ
る自社排出量の削減（ネガティブ・インパクト
の低減）が企業価値向上に資する点と、「売上
高当りScope3」が大きい「サプライチェーン
排出依存セクター」によるサプライチェーン全
体のGHG削減貢献量の拡大（ポジティブ・イ
ンパクトの拡大）が企業価値向上に資する点
について、分析結果に基づいて述べている。

　以上、各章の概要を紹介したが、詳細につ
いては是非本レポート（注）をご覧頂きたい。

（注）削減貢献量レポートは、野村ホールディングスの下記ウェ
ブページに掲載されている。
https://www.nomuraholdings.com/jp/investor/
library/ar/avoided_emissions/2025/pdf/all.pdf


